Topics in Monetary Policy by 中谷, 実
Title金融政策論の問題点
Author(s)中谷, 実










金融政策論の問題点.. . • . • . . . . . . . • • . ••. . . • . . 中 谷 実 1 
経営理念の類似性と相異............…'"."・・回目 杉 競 19 
経営管理における過程理論の性格(2)・・……田・降 旗武 彦 42 





















































1) ー掛藤一郎金融政措の焦点としての一般流動性 (r金融論選集JOCに収録).p. 23以下参照。
2) A. N. Mcle吋 'TechnicalControls Qver Bank Deposits in Bntain"， OxfoJ'd Eco~~om~c 
Papers， Vol 18， No. 2， ]uly 1966， p. 184 
3) Ibid.， p. 183 
























4) T. Wilson， " The Rate ()f Interest and Monetary Po1icy"， Oxford Eco飽，m，ιPapers，
Oct. 1957， pp. 236-44; W， T.Newlyn， Theory of MI四叩， 1962， pp. 27-30，同訳『貨幣の理
論」小泉明嗣!昭 39年3月， pp. 35-39; R. L. Crouch，μA Re-examination of Open-rnarket 

































制定せられ， 昭和 34年9月以降実際に準備率が制定せられたのみならず， 昭
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を示す曲線 Api' とは，利子率 " において交叉してし、たのであるが， 景気上
昇にともなって，貸出比率曲線は Atに，また借入希望を示す曲線は Ap{ に
γ ノトすることによって， 利子率 h において需給が均衡することになる。 ま
たこれにともなって，銀行の希望する投資比率曲線は N から左へ ItにV ヲ
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衆はらだけ保有するとする。 預金額壱 Dで示し必要な現金比率を β とすれ
ば，現金通貨の減少は，まず C，の減少として現われる。したがってまず， Cの
減少はす4Cだけ預金の減少を生ぜざるをえないのである。若干詳しくいえば，
唱 1，~ _.. C .4D=古(4C-4Cp)=古4Cであって，n?aであらオフし，このαが変らぬとす
れば 4D=ー~4C の関係が成立する。 しかも銀行が，現金通貨の減少にも
α+β 
っかかわらず預金の減少を防ぐためには，現金通貨総額 Cのうち C，の割合を増
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は，先ず現金減少・預金不変.(B)(T)のヶー λでは，現金・預金ともに減少，とい
う差異のために，現金準備の不足額は(B)(a)のほうが大きいけれども. (B)(b)のケ
ースでは，最初に預金が減少しているから，総結果としては，両者ともに同額
の預金減少となるとせられている U しかしながらここで考えられているように，
預金が準備不足額ヒ支払準備率の逆数を乗じた額だけ減らされるということは，
事実上の問題としては考えられないのであるのなるほど，預金拡大の限度は，
過剰準備に支払準備率の逆数を乗じた値にほぼ近いかもしれぬが，準備不足の
ばあいに，まったくその逆のことがあてはまるわけでは決してない。金融政策
の効果における非対照性ということばがあるように，銀行の過剰l準備にもとづ
く預金の拡大に比ベて，準備不足にもとづく預金の減少ということは，はるか
に非現実的であれまた困難でもある o かりに現金準備が必要な率以下に減少
したとすれば，銀行としてとるべき手段は，まず最初に，第二線準備たる証券
の売却であろうが，このことが資本損失を生ずるとすれば，むしろ，中央銀行
からの借入れに懸命の努力を惜まねであろう。したがって，公債の売オベレー
V ョンが行われるときに，その買手が，銀行であっても一般大衆であっても，
異った効果壱生じないとする，形式的な推論は，現実とマッチしないのである。
上に述べたところは，金融政策の現実の効果が，形式的・論理的に推測せら
れるところと，一致しないことを指摘したに止まる。それが現実にはどのよう
に変るかという己とは，まず制度の如何によって異るだろう。たとえばイギリ
7、のように，市中銀行が中央銀行と直接に接触することなし中間の割引商社
が中央銀行の「最終の貸手」たることに頼るのと，わが国のように，市中銀行
が直接に中央銀行1:依存するととろとでは，同じ効果が期待できるわけがない。
主た，在券市場の整備発達の程度如何によっては，たとえば上述の，現金準備
が不足したようなばあいに，もっぱら中央銀行の貸出しに頼ることなし第二
線の準備を活用する措置にでるかもしれない。さらに，中央銀行は一般に，金
融界ひいては経済全般に混乱が起ることを避けねばならね，とし、う暗黙の義務
を負っているが，この義務の感じ方如何によって，それぞれの中央銀行では，
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緊急時における市中銀行からの借入れ需要にたいする，応じかたが異ってくる
であろう。それのみならず，市中銀行の側においても，わが国などでは対顧客
政策から，たとえ引締め政策によって公定歩合が引上げられても，顧客にたい
する貸出利率は，公定渉合と同率だけ引上げられることがないし，かえっ C，
貸出は，優良顧客への相対的に低い利率での融資に集中する。すなわち，市中
銀行の非合理的な行動が，金融政策の現実の効果を予測し難〈している面が大
きいのである。その他，金融政策の現実の効果をして，形式的・理論的に推測
せられるととろから靖離せしめる具体的な事情は，とれを枚挙する遣がないが，
金融政策壱行うものも，また金融政策を論ずるものも，こうした具体的な事情
を，一層大きく考慮に入れる方向に進むべきではなかろうか。
むすぴ
この小論においては私は，金融政策論の主要な論点が，近年，どのように発
展してきたか壱顧みたのである。ぞれはいうまでもなく，金融政策の効果的な
施行のために，一層よ〈貢献しうる方向に向つてきたのである
な解決に到違したものがない。問題のすべてをとり上げることは不可能である
から，それらの中で，とくに一般的な関心の大きな問題，すなわち，金融政策
は通貨壱統制すべきか，あるいは流動性を統制すべきかの問題の発展を，銀行
の行動したがって資産選択の態度に関わらしめて，考察したのである。その結
果，現金通貨の統制をもって必要且つ充分な条件であるとみる議論も，流動性
を統制しなければ，効果的な金融政策となりえないとする議論も，ともに必ら
ずしも充分なものでない己とが明らかとなった。しかも， 般的妥当性のある
普通的な理論も必要であるが，同時に個別l的・具体的な事情のもとで，金融政
策の現実の効果が，どのように異って現われるかという方向にも，一層の注意
が向けられること壱希望したのである。しかもこのことほ，すでに，アベイラ
ぜリティ理論において，銀行の必らずしも合理的でない行動が，織込まれてい
る点からも，認めちるべきであろう。
